



(厦门大学 法律系 ,福建 厦门 361005)
[摘　要 ]现行《证券法》第 81条规定对强制要约制度的适用范围进行了界定 ,但仍存在不完善之处。建议修改
为“通过证券交易所的证券交易或场外收购 ,投资者所取得普通股之比例与其已持有之比例 ,达到上市公司已发行
普通股总数之 30%时 ,应当自该事实发生之日起 3个工作日内 ,向公司所有股票持有人发出要约。但经国务院证券
监督管理委员会依法免除发出要约的除外”。
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高要约价格上付出努力 ,而自己“白搭车”。 这种“白搭车”现象如果在收购中盛行 ,就会减少公司的
收购数量。再者 ,因平等原则产生的诉讼会浪费大量的社会成本。不少强制要约制度的赞同者反对
上述观点。在我国 ,上市公司的收购对于改善上市公司的经营管理、优化资源配置具有重要意义。强
[收稿日期 ]1999- 12- 25
[作者简介 ]范黎红 ( 1976- ) ,女 ,福建莆田县人 ,厦门大学法律系研究生 .
·57·




求处于两难境地。 对其适用范围的合理界定 ,有利于建立二者间的平衡机制。然而 ,公平和效率的
绝对平衡是不存在的。 目前 ,我国政府对收购活动的监管 ,体现的是“效率优先 ,兼顾公平”的原则。














一继受取得方式而使持股比例超过 30%时 ,就必须承担强制要约义务。即使是发起人 ,公司设立时
认缴股份不足 30% ,后增持股份超过 30% ,也须承担强制要约义务。较之《条例》第 48条 ,对发起人
无一例外地豁免强制要约义务更为合理。 股份有限公司一经成立 ,发起人的身份就随之转为股东 ,
股东依其持股量依法行使权利履行义务 ,原先的发起人在公司中不应再享有特殊权利 ,这符合股权
平等的原则。 其次 ,“通过证券交易所的证券交易” ,把继受取得仅限于通过证券交易所增持股票这














约制度的国家 ,通过协议收购取得相对控股地位的收购方 ,无一例外地都须承担强制要约义务。 其
次 ,就要约收购而言。在 30%的相对控股比例下自愿发出要约进行收购 ,收购结束时获得目标公司
30%以上的股票 ,这一情形为要约收购中的自愿性要约。 参照各国立法例 ,凡是设立了要约收购制
度的国家 ,都是以自愿性要约为主 ,强制性要约为辅。我国立法未明确自愿性要约的合法地位。 然
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而 ,我国上市公司股权结构的特殊性 ,决定了我国法律还应允许在 30%的相对控股比例下自愿发
出要约。自愿性要约中最常见的是双层次要约收购 ( tw o- tiered tender o ffer) ,即收购者在收购要
约中规定 ,首先以较高的价格收购目标公司一定比例的股份 (一般以现金支付 ,此为第一层次收
购 ) ,其余的股份以较低的价格收购 (一般以一定比例的现金、收购公司的债券或股份混合支付 ,此
为第二层收购 )。如果目标公司的股东不接受第二层收购要约 ,把剩余的股份出售给收购者 ,他将被
随之而来的挤出合并挤出。 这对中小股东的利益损害最大 ,收购方承担强制要约义务更具必要性。
为此 ,建议在“通过证券交易所的证券交易”之后加上“场外收购” ,明确通过协议收购或自愿性
要约收购取得相对控股地位时 ,也须承担强制要约义务。 这样 ,取得相对控股地位的收购方式不再
因主体身份或收购方式之不同 ,而在权利义务的承担上有所区别。鉴于我国未明确承认自愿性要约
收购 ,采用“场外收购”这一术语。目前不少协议收购由于情况特殊 ,未对中小股东利益造成损害 ,须
免除其强制要约义务 ,可以在豁免条件中予以界明。
(二 )“投资者持有上市公司已发行股份的 30%”
笔者认为应从以下几方面加以完善: 首先 , 30%的持有率是针对一个上市公司已发行的“股
份” ,而非《条例》规定的“普通股” ,这并不合理。强制要约制度主要针对的是因控股转移而来的对小
股东的不平等待遇。因此 , 30%的相对控股比例 ,应该针对的是有表决权的股份即普通股。 对要约
方来说 ,“已发行的普通股的 30%”较“已发行股份的 30% ”比例更高、负担更轻。 此外 ,就可以转换
成有表决权股票的可转换债券及有表决权证券的派生形式 ,如认股权证、存股权证等 ,还应进行特
别规定。其次 ,以“持股 30% ”推定取得相对控股地位 ,在目前上市公司的股权结构存在很大差异的
情况下 ,这种“一刀切”的做法值得商榷。 1998年沪深两市 800多家上市企业中 , 100%全流通股的
企业一共有五家。国家和最初发起人股低于 30% ,并且流通 A股达到或超过 50%的企业有 19家。
国家股和发起人股所占比例均低于 30% ,但流通 A股达到或超过 50%的企业有 14家。 这些企业
均可以以较小的比例就可以取得相对控股地位。但大部分企业 ,国有股和法人股占很大比例且国有
股权和法人股权较集中。有人作过随机抽样调查 , 50家样本公司中 , 1997年 6月 30日 ,第一大股东
的持股比例平均为 47. 016% ,其中深市为 46. 2732% ,沪市为 47. 79%。可见 ,有相当一部分上市公
司 ,收购方即使取得 30%股票 ,也很难取得相对控股地位。在这种情况下 ,应豁免其强制要约义务。
例如 ,在有关豁免条件中规定“义务人证明其未获实际控制权”。再者 , 30%的持股比例是否包括投
资者进行证券交易前已经持有的股份 ,这里界定不明。在目前可流通股仅占上市公司总股本 1 /3左
右的情况下 , 30%的持股比例若仅限于通过证券交易所增持的份额 ,是不可能的。按立法本意 ,理应
包括投资者原已持有的股份。建议借鉴《欧共体公司法第 13号指令》第 4条规定 ,明确 30%的持股
比例中是否包括交易前已持有之股份。综合上述建议 ,笔者认为 ,该部分表述应修改为“投资者所取
得普通股之比例与其已持有之比例 ,达到上市公司已发行普通股总数的 30%时”。最后 ,缺乏对“一
致行动”问题的规定。 《条例》第 48条规定了“直接或间接持有”。 《证券法》第 81条规定的是 “持









依此规定 ,通过证券交易所的证券交易 ,持有上市公司发行在外的股份的 30% ,若不继续收
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购 ,则不必发出强制要约。 与《条例》相比 ,减轻了收购者的负担。 产生的问题是: 首先 ,该规定缺乏
可操作性。 “收购”本来就是含义模糊的用语 ,除《证券法》规定的要约收购和协议收购外 ,更广泛意
义上包括通过证券交易所增持股票 ,“继续”一语表明这里的“收购”是指前述的“通过证券交易所增
持股票” ,这意味着持股 30%以后 ,可以通过其他收购方式 (如协议收购 )继续进行收购而不必承担
强制要约义务。这显然有损公平。其次 ,存在“继续进行收购”的时间判定问题 ,这关系到强制发出
收购要约的时间。 收购方可能利用时间差 ,在发出要约前 ,悄然增持目标公司的股份。 目标公司可
能起诉强制要约义务的发出时间早于要约方所声称的时间。 而要约方所提供的时间很难被认定为
有效证据 ,因此产生的诉讼争议将浪费大量的社会成本。 为此 ,建议进行如下修改: “继续进行收
购”可操作性差 ,将其删去。同时 ,在《实施细则》中就持股 30%以后非以收购为目的增持股份 (例如
股份的偶然取得 )豁免其强制要约义务 ,同时增加强制要约发生的最后期日之限制。境外的相应规
定一般是在发生强制要约义务时 ,立即公布要约。 《条例》规定有 45个工作日的期间可供要约人选
择 ,时间过长 ,不利于尽可能遏制内幕交易的发生 ,对稳定证券市场不利。强制要约发出的期限应当
同《证券法》第 69条的股东持股量变动报告义务一致 ,即该事实发生之日起 3个工作日内。
此外 ,《证券法》第 81条允许证监会豁免收购方的强制要约义务 ,较之《条例》是一大进步。 然




相同比例甚至更大比例的股份 ,就应当允许其豁免要约义务。 ( 2)经公司其他股东同意。强制要约
义务的目的是保护其他股东的利益 ,因此 ,如果经公司其他股东的多数同意 ,应可免除此项要约义
务。 ( 3)受让控股权益是挽救目标公司所必须的。如果向收购人出售控股权益是使目标公司免于破
产所必须的条件 ,应可豁免此项要约义务 ,因为在此情形之下 ,使公司免于破产更加符合公司的利
益。( 4)当公司合并、分立导致子公司控股权转移时 ,控股权的转移很少会对公司其他股东的权益产
生重大的不利影响 ,所以应能豁免强制要约义务。 ( 5)股份的偶然取得而致持股比例达到或超过
30% ,收购者书面承诺其须于一定期限内将该超过部分转让予他人而使表决权低于上述基准。
综上所述 ,建议修改《证券法》第 81条为“通过证券交易所的证券交易或场外收购 ,投资者所取
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